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引 言
作为国际金融最重要的基本理论之一， “三元悖论” 是指一国在固定汇率、 资本自由流动和
货币政策独立性三者之中只能选其二， 因此， 在资本流动的前提下， 汇率制度的稳定与货币政策
的独立不可兼得。 然而近年来越来越多的学者认为， 在真实的政策实践中， 随着全球金融周期现
象的出现， 各国货币政策均不可避免地受到美国的影响。 因此， 货币政策独立性只受到资本账户
开放的影响， 而与选择怎样的汇率制度并无关联， 这便是 “二元悖论” （Rey， 2013）。 在此基础
上， 孙国峰等 （2017） 认为， 在经济金融全球化的大背景下， 资本在国际间的自由流动不可避免，
各国之间只有实行货币政策协调才能带来更小的本国福利损失。 货币政策的国际协调看起来似乎
解决了二元悖论问题， 即在资本账户开放和货币政策独立性二者之中， 通过放弃后者实现本国福
利的提高。 然而事实果真如此吗？ 首先， 后危机时期， 随着经济金融全球化和资本大规模流动，
我国是否仍有必要保持货币政策的独立性？ 如果需要的话， 相应的前提条件是什么？ 其次， 在真
实经济中， 在资本账户开放 （或部分开放） 的前提条件下， 是否如二元悖论所言， 汇率制度对于
货币政策独立性并无影响， 还是存在某种非线性的相关关系？ 最后， 若存在非线性关系， 那么造
成这一关系的主要影响因素是什么？ 对于上述问题的回答， 不仅可以从理论层面分析全球化背景
下我国保持货币政策独立性的必要性， 也可以从事实层面为二元悖论是否存在提供依据， 从而为
我国的政策操作提供参考。
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内容摘要： 本文基于卡尔瓦什 （2013） 的两国博弈模型， 采用纳什模型和斯塔克尔伯
格模型探讨了全球化背景下保持货币政策独立性的必要性及其相应前提。 在此基础上采用
面板数据模型实证分析了汇率稳定与货币政策独立性之间的非线性关系及其影响机制。 研
究发现： 第一， 在面临总需求冲击时， 我国仍需要保持一定的货币政策独立性； 第二， 汇
率稳定与货币政策独立性之间存在先增加后减少的倒 U型关系， 二元悖论在实践中并不存
在； 第三， 当经济或金融的发展水平较高时， 汇率制度稳定性对于货币政策独立性的抑制
作用明显减弱。
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在对货币政策独立性与汇率制度的关系进行研究时， 学术界从来都不乏对三元悖论的质疑和探
讨。 这些质疑主要可以分为两类： 第一类为三元悖论中间化说， 认为一国既可以在三个政策中选择
其二， 也可以是三者折中或其他可能的组合。 例如， Aizenman et al. （2012） 构建了三元悖论指数，
研究发现大多新兴市场国家均选择了中间化的三政策折中组合。 Klein （2015） 研究认为， 现实世界
中大多数国家的政策选择并非位于不可能三角的角点， 而是广泛使用了中间化的政策选择。 另一类
则为从根本上否定了传统的三元悖论的二元悖论说， 认为货币政策独立性与汇率制度并无关系。
Rey （2013） 的研究发现， 一国货币政策独立性仅受到资本账户开放的影响， 而与其汇率制度的选
择无关。 Ahmed & Zlate （2014） 研究发现， 全球金融危机后资本流动对于货币政策独立性的影响明
显强于危机前。 Rose （2014） 利用实证研究发现， 采用浮动汇率制的国家在经济表现上与采用固定
汇率制的国家并无差异。 Aizenman et al. （2016） 的研究也发现金融危机后许多国家的政策利率对于
全球金融周期的敏感度明显提高。 此外， 近年来， 我国越来越多的学者也将目光集中在了二元悖
论。 例如， 孙国峰 （2010） 研究认为， 只能通过资本管制实现货币政策的独立性 。 范小云等
（2015） 创新性地将二元悖论的观点转化为汇率制度与货币政策独立性之间的非线性关系。 伍戈和
陆简 （2015） 研究认为， 在全球避险情绪的刺激下， 即使采用浮动的汇率制度， 货币政策也难以体
现出真正的效果。 孙国峰等 （2017） 将研究进一步深入探讨了后金融危机时期货币政策国际协调的
必要性。
综上所述， 本文首先参考孙国峰等 （2017） 的研究思路， 采用博弈论的研究方法探寻经济金融
全球化大背景下保持货币政策独立性的必要性及其相应的前提条件。 在此基础上， 参考范小云等
（2015） 的研究思路， 借鉴 Aizenman et al. （2010） 所构建的三元悖论指数， 利用系统 GMM 模型和
面板平滑转移模型 （PSTR） 分析汇率稳定与货币政策独立性之间的非线性关系及其影响因素， 从而
为我国现阶段的宏观政策提出建议。 本文的主要创新在于： 一方面， 由于孙国峰等 （2017） 在研究
货币政策协调时仅考虑了对称的总供给冲击， 并未考虑总需求冲击以及冲击的不对称性， 因此， 本
文将总需求冲击以及不对称性引入模型之中， 从而探讨保持货币政策独立性的前提条件。 另一方
面， 范小云等 （2015） 采用线性的二次项模型进行影响因素分析， 而本文采用非线性的面板平滑转
移模型分析汇率稳定与货币政策独立性之间非线性关系的影响因素， 因此本文选择将潜在影响因素
作为门限变量， 而非具体的汇率稳定水平。
一、基于博弈论的货币政策独立性分析
（一） 理论分析
1.基础模型设定
参照孙国峰等 （2017） 的研究思路， 本文以卡尔瓦什 （2013） 的开放经济两国模型作为分析
的基本框架， 该模型仅由两个经济体构成， 博弈双方即两国货币当局通过选择其货币政策反应策
略来达到损失最小化的目的。 在卡尔瓦什 （2013） 的初始模型中， 若两国之间进行货币政策协
调， 意味着两国货币当局均站在总体最优的角度进行决策， 这一理想状况与真实经济有着较大的
差距。 因此， 与卡尔瓦什 （2013）、 孙国峰等 （2017） 的研究不同， 本文采用纳什博弈模型和斯
塔克尔伯格博弈模型分别代表货币政策独立性的高低。 纳什模型中每个货币当局都将另一经济体
的通货膨胀率看作外生给定条件， 故可以采用纳什模型表示货币政策无协调的状态， 此时货币政
策独立性较高； 而在斯塔克尔伯格模型中， 充当领导者的货币当局在进行决策时还需考虑另一经
济体对其货币政策的反应， 故可以采用斯塔克尔伯格模型来表示货币政策协调的状态， 此时的货
币政策独立性较低。 通过比较不同冲击下采用两种博弈策略的损失， 考察保持货币政策独立性的
前提条件。
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沿用卡尔瓦什 （2013） 的模型设定， 本文中所采用的两国模型是对 AS-IS 模型在开放经济下
的拓展， 由于两国均可以直接设定本国的通货膨胀率， 模型无需考虑 LM 关系式。 由于存在名义
刚性， 货币政策均具有短期实际效应。 与卡尔瓦什 （2013） 及孙国峰等 （2017） 不同的是， 本文
中两国经济体虽拥有相似的结构参数和溢出效应， 其结构参数并不相同。 因此， 模型的基本方程如
下所示：
yt=-b1ρt+b2（πt-Et-1πt）+et （1）
y*t =b*1ρt+b*2 （π*t -Et-1π*t ）+e*t （2）
yt=a1ρt-a2rt+a3y*t+ut （3）
y*t=-a*1ρt-a*2 r*t+a*3yt +u*t （4）
ρt=r*t-rt+Etρt+1 （5）
模型中不带星号表示本国经济， 带星号表示外国经济。 以本国方程为例， yt 为产出缺口， ρt
为直接标价法下的实际汇率， πt 为通货膨胀， rt 为实际利率。 a1、 a2、 a3、 b1、 b2 为经济结构参数
且均大于零。 代表总供给函数的式 （1） 和 （2） 体现了本国产出与未预期到的通货膨胀及实际
汇率之间的关系。 例如， 假如本国 ρt 增加， 即本国货币贬值会导致进口产品的相对价格有所提
高， 从而导致国内的消费价格相对于生产价格而言有所增加， 国内的总供给水平 yt 会出现下降，
而国外的总供给水平 y*t 会随之增加。 代表总需求函数的式 （3） 和 （4） 体现了一国产出增加对
于另一国产出需求的溢出效应。 一方面， 通过其表达式不难看出， 本国或外国的产量增加均会
导致外国或本国的产出需求相应增加， 这体现了总需求中的外溢效应； 另一方面， 假如本国 ρt 增
加， 即本国货币发生贬值， 本国产品的相对价格也相应降低， 提升了本国产品在国际市场上的
出口竞争力， 本国的总需求水平 yt 会有所增加， 而外国的总需求水平 yt 由于向本国产品转移而
发生下降。 最后， 式 （5） 为非抛补利率平价条件， 体现了实际利率差额与预期实际汇率变动之
间的相关关系。 此外， （ut， u*t） 和 （et， e*t） 分别表示均值为零且序列不相关的需求冲击和供给
冲击。
通过对式 （1） 和 （2） 进行变形， 可以得到两国的通胀决定方程：
πt=Et-1πt+φρt+γyt+εt （6）
π*t=Et-1π*t+φ*ρt+γ*y*t+ε*t （7）
其中， φ=
b1
b2
， γ= 1b2
， εt=
et
b2
， φ*=
b*1
b*2
， γ*= 1b*2
， ε*t=
e*t
b*2
。
由卡尔瓦什 （2013） 可知， 均衡实际汇率的解可以写成 ρt＝AEtρt+1+νt。 其中 0<A<1， νt 为白噪
音。 由于我们假设扰动序列不相关， 理性预期情况下通货膨胀的预期误差也是如此， 因此任何无泡
沫解都应满足 Etρt+1=0。 则由式 （1）—（5） 计算可得， 两国的产出与菲利普斯曲线如下所示：
yt=c1rt+c2r*t+c3u*t+c4ut （8）
y*t=c*1 rt+c*2 r*t+c*3 u*t+c*4 ut （9）
πt=Et-1πt+d1rt+d2r*t+d3u*t+d4ut+εt （10）
π*t=Et-1π*t+d*1 rt+d*2 r*t+d*2 u*t+d*4 ut+ε*t （11）
其中， c1=
a3a*1-a2-a1
1-a3a*3
， c2=
a1-a3a*2-a3a*1
1-a3a*3
， c3=
a3
1-a3a*3
， c4=
1
1-a3a*3
； c*1＝
a*3a1-a*2-a*1
1-a3a*3
， c*2＝
a*1-a*3a2-a*3a1
1-a3a*3
，
c*3＝
a*3
1-a3a*3
， c*4＝
1
1-a3a*3
； d1=φc1-γ， d2=φc2+γ， d3=φc3， d4=φc4； d*1＝φ*c*1-γ*， d*2＝φ*c*2+γ*， d*3＝φ*c*3 ，
d*4＝φ*c*4 。
最后， 为考察不同冲击下经济体的政策反应， 设定简化的两国目标损失函数如下：
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L＝y2t+λπ2t （12）
L*＝yt*
2+λ*πt*
2 （13）
2.纳什均衡——货币政策无协调
在货币政策不进行协调的纳什均衡下， 两国货币当局分别选择其最优的货币政策， 则博弈双方
的最优化问题可分别写为： minL
rt
=y2t+λπ2t， 其约束条件为式 （8） 和 （10）； minL
r*t
*=yt*
2+λ*πt*
2， 其约
束条件为式 （9） 和 （11）。
通过求解上述两个最优化问题， 可得两国的货币政策反应方程分别如下所示：
rN=n1r*t+n2u*t+n3ut+n4εt （14）
r*N=n*1rt+n*2ut+n*3u*t+n*4ε*t （15）
其中 ， n1=-
c1c2+λd1d2
c12+λd12
， n2=-
c1c3+λd1d3
c12+λd12
， n3=-
c1c4+λd1d4
c12+λd12
， n4=-
λd1
c12+λd12
； n*1＝-
c*1c*2+λ*d*1d*2
c1*
2+λ*d1*
2 ，
n*2＝-
c*1c*3+λ*d*1d*3
c1*
2+λ*d1*
2 ， n*3＝-
c*1c*4+λ*d*1d*4
c1*
2+λ*d1*
2 ， n*4＝-
λ*d*1
c1*
2+λ*d1*
2 。
通过联立式 （14） 和 （15）， 可以解得纳什模型下的均衡策略 （rNE， r*NE）， 如下所示：
rNE＝N1ut+N2u*t+N3ε*t+N4εt （16）
r*NE=N*1u*t+N*2ut+N*3εt+N*4ε*t （17）
其中 ， N1=
n1n*2+n3
1-n1n*1
， N2=
n1n*3+n2
1-n1n*1
， N3=
n1n*4
1-n1n*1
， N4=
n4
1-n1n*1
； N*1＝
n*1n2+n*3
1-n1n*1
， N*2＝
n*1n3+n*2
1-n1n*1
，
N*3＝
n*1n4
1-n1n*1
， N*4＝
n*4
1-n1n*1
。
3.斯塔克尔伯格均衡——货币政策有协调
在货币政策进行协调的斯塔克尔伯格均衡下， 假设外国为领导者， 其最优化问题的约束条件除
了纳什均衡中需要考虑的式 （9） 和 （11） 之外， 还包括追随者的货币政策反应函数式 （14）， 故其
最优化问题可以表示为： minL
r*t
*=yt*
2+λ*πt*
2， 其约束条件为式 （9）、 （11） 和 （14）。
通过求解上述最优化问题， 可得斯塔克尔伯格模型下的均衡策略 （r*SE， rSE） 如下所示：
r*SE=S*1u*t+S*2ut+S*3εt+S*4ε*t （18）
rSE＝S1ut+S2u*t+S3ε*t+S4εt （19）
其中， S*1=-
f1f3+λ*g1g3
f12+λ*g12
， S*2=-
f1f2+λ*g1g2
f12+λ*g12
， S*3=-
f1f4+λ*g1g4
f12+λ*g12
， S*4=-
λ*g1
f12+λ*g12
； S1=n1S*2+n3， S2=n1S*1+n2，
S3=n1S*4， S4=n1S*4+n4； f1=n1c*2+c*1， f2=n3c*2+c*3， f3=n2c*2+c*4， f4=n4c*2； g1=n1d*2+d*1， g2=n3d*2+d*3，
g3=n2d*2+d*4， g4=n4d*2。
（二） 数值模拟
1.参数设定
在对不同均衡策略的冲击反应进行数值模拟前， 需要对各项参数进行赋值。 在各经济结构参数
中， 以本国为例， 参数 φ和 γ分别表示实际汇率和产出对通货膨胀的影响， a1反映了实际汇率对总
需求的影响， a2为总需求对于实际利率的弹性， a3为国内经济对外国产出的依赖程度。 此外， λ 为
货币当局对于总体目标所赋予的权重， 为便于计算， 两国权重均设定为 1。 在理解了各参数的经济
含义后， 由于缺乏可靠的先验函数设定， 难以采用贝叶斯法估计各待估参数的模拟结果， 因此， 本
文采用极大似然估计法对模型参数进行估计。
假定模型中本国指中国， 外国指美国。 在运用极大似然估计法对模型参数进行估计时， 本国产
出、 通货膨胀率、 利率以及汇率分别由我国 GDP （取对数）、 CPI 环比增长率、 7 天银行间同业拆借
利率以及人民币兑美元即期汇率表示， 而外国产出、 通货膨胀率和利率由美国 GDP （取对数）、 CPI
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环比增长率和联邦基金利率表示， 其中产出和
利率的名义变量均以 2000 年 1 月为基期进行平
减从而转换为实际变量。 以上七个变量为模型
估计时所涉及的可观测变量 。 数据样本期为
2001 年 1 月—2016 年 12 月， 频率是月度数据，
由于中美两国 GDP 数据仅为季度核算， 因此本
文按工业增加值和工业生产总值分别将其折算
为月度数据。 数据来源为中经网统计数据库。
估计结果如表 1所示。
除结构参数外， 为考虑不同博弈模型下的
对称或非对称冲击反应， 本文中各冲击参数的
赋值如表 2所示。
2.模拟结果
将各项参数代入均衡方程之中， 计算可得
不同博弈模型中各冲击下的两国
经济反应（见表 3）。
根据表 3 可知， 当经济发生
总需求冲击时， 不论这一冲击对
于两国的影响是否对称， 斯塔克
尔伯格均衡下的本国福利损失均
大于纳什均衡； 而当发生总供给
冲击时， 这一情况正好相反， 不
论冲击是否对称， 纳什均衡下的
本国福利损失均大于斯塔克尔伯
格均衡。 这说明， 当总需求发生
冲击时， 保持更高的货币政策独立性有利于减小福利损失； 而当供给发生冲击时， 作为跟随者进行
货币政策协调是更加有利的选择。 可能原因在于， 与供给冲击不同， 总需求冲击将导致通货膨胀和
产出的同方向变动， 两国央行均无需面临通胀和产出之间的两难权衡。 例如， 若总需求发生正向冲
击， 将同时导致通货膨胀的上升和产出的增加， 此时货币当局需要适当提高利率以稳定经济的过热
增长 （Clarida et al.， 2000）。 因此， 观察到总需求冲击的两国货币当局均可以直接对产出和通胀
两个目标进行调控而无需进行货币政
策协调， 从而导致纳什均衡下的福利
损失小于斯塔克尔伯格均衡。
在验证了总需求冲击下保持货币
政策相对独立的必要性后， 通过改变
参数赋值对其进行敏感性分析。 在各
结构参数中， 我们选取国内经济对外
国产出的依赖程度 a3作为关键参数，
以对称的总需求冲击为例， 观察在改
变了对国外经济的依赖程度后， 上述
结果是否依然稳健。 敏感性分析结果
如图 1所示。
表 1 模型参数极大似然估计结果
表 2 不同外部冲击条件下的冲击参数赋值
模型参数 取值 模型参数 取值
φ 0.59 φ* 0.33
γ 0.65 γ* 0.15
a1 0.44 a*1 0.12
a2 0.13 a*2 0.07
a3 0.78 a*3 0.35
参数赋值 εt ε*t ut u*t
对称的总需求冲击 0 0 1 1
非对称的总需求冲击 0 0 1 2
对称的总供给冲击 1 1 0 0
非对称的总供给冲击 1 2 0 0
表 3 不同外部冲击条件下的两国经济反应
r r* L L*
对称的总需求冲击
纳什 8.5247 8.2206 0.0366 0.0064
斯塔克尔伯格 8.4215 8.0893 0.0437 0.0039
非对称的总需求冲击
纳什 14.1173 14.1852 0.0018 0.8584
斯塔克尔伯格 14.1403 14.2145 0.0022 0.8695
对称的总供给冲击
纳什 4.2560 4.6311 1.3482 1.5426
斯塔克尔伯格 2.0888 1.7804 0.5991 0.8479
非对称的总供给冲击
纳什 7.7143 9.0304 3.0696 6.0764
斯塔克尔伯格 3.6039 3.7077 1.0678 3.7232
图 1 对称总需求冲击下不同均衡福利损失的百分比堆积柱形图
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由图 1可知， 当 a3<2.75时， 纳什均衡下的福利损失均小于斯塔克尔伯格均衡； 当 2.75≤a3≤2.9
时， 两种模型下的福利损失较为接近； 而当 a3＞2.9 时， 斯塔克尔伯格均衡的福利损失则小于纳什均
衡。 敏感性分析结果说明， 只有当一国经济非常依赖于外国经济时， 才会选择在总需求冲击发生时
充当外国货币政策的追随者。 而当其对外国经济的依赖程度较低时， 选择纳什均衡策略始终对本国
经济更为有利。
综上所述本文认为， 当经济发生总供给冲击时， 无论是追随者， 还是领导者， 货币政策协调均
可以带来更小的福利损失； 然而考虑总需求冲击后， 作为追随者而言， 保持货币政策独立更有利于
减小福利损失。 此外， 若一国对于外国经济的依赖程度较低时， 保持货币政策独立性的福利损失更
小。 因此， 当经济发生总需求冲击时， 我国有必要保持货币政策的独立性。 除此之外， 较低的对外
依赖程度， 是保持货币政策独立性的另一个重要前提。
二、汇率稳定与货币政策独立性的非线性关系
在理论模型确定了保持货币政策独立性对于我国的重要性之后， 本文进一步采用实证方法对货币
政策独立性与汇率稳定之间的相关关系进行检验。 参照范小云等 （2015） 的研究， 我们提出如下假
设： 随着汇率制度更加浮动， 货币政策的独立性先增强， 之后逐渐减弱， 因此二元悖论在实际的政策
实践中并不成立。 为考察二者之间是否具备这一先增强后减弱的非线性关系， 本文采用二次项模型对
其进行回归。
（一） 模型设定及变量说明
1.模型设定
除汇率制度稳定性外， 考虑到遗漏变量的问题， 本文还考虑了资本账户开放水平、 经济发展水平、
贸易开放水平等其他可能影响货币政策独立性的因素。 因此， 建立基准的多元线性回归模型如下所示：
MIit=αi+β1EXit+β2EXit
2
+β3FOit+
7
i=4
ΣβjZit+εit （20）
其中， 等式左边的被解释变量为货币政策独立性 MIit； 余下等式右边的变量中， EXit 和 EXit
2
分别为
汇率制度稳定性及其二次项， FOit 为资本账户开放水平， 其余控制变量 Zit 则包括经济发展水平
PGDPit、 贸易开放水平 TOit、 金融发展水平 FVit以及中央银行外汇干预水平 RSit。
2.变量说明
虽然三元悖论自提出起便引发了广泛的讨论， 但是少有学者对这一理论中三个政策目标的定量
指标以及数量关系进行研究。 Aizenman et al. （2010） 首次系统提出了三元悖论政策目标的指数构建
方法及内在关系矩阵， 其后许多学者均沿用了这一思路进行实证分析。 基于此， 本文选择 Aizenman
et al. （2010） 构建的三个指标作为本文中度量三元悖论的代理变量①。
此外， 本文选取人均 GDP 增长率 （PGDP） 为经济发展水平的衡量指标。 之所以选择人均 GDP
而非一国 GDP总额， 是因为 GDP总额更适合用于衡量经济增长的规模， 即 GDP 总额越大， 一国的
经济增长规模越大。 而人均 GDP 衡量的是人均经济发展的程度和阶段， 更适合用于衡量经济发展
的水平， 即人均 GDP 越大， 一国的经济发展水平越高。 贸易开放水平 （TO） 为货物和服务贸易进
出口总额占 GDP 的比重。 金融发展水平 （FV） 由私人信贷占 GDP 的比重表示。 中央银行外汇干预
水平 （RS） 为一国外汇储备占 GDP的比重。
3.数据来源
上述变量中， 三元悖论指数中的 MI、 EX 和 FO 数据来源于 Aizenman 等人构建的三元悖论数据
①由于篇幅所限， 货币政策独立性 （MI）、 汇率制度稳定性 （EX） 以及资本账户开放度 （FO） 的表达式文中不再
赘述， 其设定可参见 Aizenman et al. （2010）。
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①由于 Aizenman 等在其官网上将三元悖论指数数据更新到了 2014 年， 因此本文的数据截止时间也为 2014 年。
具体数据可见三元悖论指数官网： http： //web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm。
库； 人均 GDP、 贸易开放度 TO、 金融发展水平 FV 和外汇干预水平 RS 数据则来源于世界银行统计
数据库 （WBS） 和全球金融发展数据库 （GFDD）。 随着指标值的增大， 货币政策独立性越高， 汇率
制度越稳定； 金融开放程度越高， 经济发展水平越高， 贸易开放水平越高。 在剔除了空值后， 样本
范围覆盖了 1990—2014 年 110 个国家和地区①。 此外， 本文采用 z-score 法对各数据进行了去量纲
化处理。
（二） 线性二次项模型
由于初始回归结果的 DW值较小， 说明存在自相关问题， 也就是说被解释变量的滞后阶会对解
释变量产生影响， 因此将初始的回归模型拓展为如下的动态面板回归模型：
MIit=αi+β0MIit-1+β1EXit+β2EXit
2
+β3FOit+
7
i=4
ΣβjZit+ui+εit （21）
其中， 各变量均与初始回归模型相同， 仅在解释变量中加入了被解释变量的滞后一期 MIit-1。 此外，
ui代表个体异质性， εit为随机扰动项。
由于汇率稳定性和资本账户开放度与货币政策独立性会相互影响， 这些会带来解释变量与扰动
项相关， 因此存在内生性问题。 为了解决内生性问题带来 OLS 估计的偏误， 同时避免差分广义矩
（差分 GMM） 可能的样本信息损失， 本文运用系统广义矩估计方法 （系统 GMM） 对模型 （21） 的
动态面板进行估计， 估计结果如表 4所示。
AR （1） 检验和 AR （2） 检验的回
归结果显示二者的 P值分别小于和大于
0.05， 因此拒绝了不存在一阶自相关的
原假设， 但不拒绝不存在二阶自相关的
原假设； Sargan 统计量的回归结果显示
统计量的 P值均大于 0.1， 不拒绝工具变
量符合外生性的原假设。 因此， 表明系
统 GMM估计结果是有效的。
表 4的第一列表明， 在不考虑二次
项时， 汇率制度稳定性和资本账户开放
度对于货币政策独立性均呈现出负向的
相关关系， 这也与传统的三元悖论相符。
而在引入了汇率稳定的二次项后， 二次
项系数显著为负， 这一结果验证了上文
的假设， 即随着汇率制度更加浮动， 货
币政策的独立性先增强后减弱， 二元悖
论在实践中并不存在。 究其原因在于，
汇率浮动对于货币政策独立性的影响既
有增强效应， 也有减弱效应。 从增强效
应来看， 非抛补利率平价理论认为， 两
国之间的利率差应等于汇率的变动， 那
么更加浮动的汇率制度就意味着汇率的
变动更为灵敏， 从而吸收掉更多的外国
利率变动， 增强了货币政策的独立性。
表 4 系统 GMM 估计结果
注： *、 **、 *** 分别表示在 10%、 5%和 1%的水平上显著， 括
号内为 z 统计量。 下同。
变量 （1） （2） （3） （4） （5） （6）
MI （-1） 0.042
*
（1.65）
0.044*
（1.70）
0.045*
（1.73）
0.044*
（1.67）
0.044*
（1.72）
0.044*
（1.69）
EX -0.063
**
（-2.20）
0.068
（0.83）
0.067
（0.82）
0.068
（0.81）
0.071
（0.86）
0.067
（0.81）
EX2 -0.130
*
（-1.69）
-0.129*
（-1.71）
-0.129*
（-1.69）
-0.131*
（-1.70）
-0.129*
（-1.69）
FO -0.210
***
（-3.45）
-0.212***
（-3.46）
-0.217***
（-3.52）
-0.215***
（-3.51）
-0.210***
（-3.42）
-0.219***
（-3.56）
PGDP -0.005（-1.62）
TO 0.021（1.50）
FV 0.002（0.09）
RS 0.004（1.11）
常数项 0.589
***
（13.98）
0.570***
（13.54）
0.572***
（13.60）
0.901***
（8.39）
0.568***
（13.51）
0.557***
(13.42)
Wald 统计量 519.33 420.54 576.21 537.64 525.87 554.03
Sargan-P 0.521 0.669 0.788 0.774 0.703 0.726
AR（1）-P 0.010 0.016 0.020 0.020 0.017 0.023
AR（2）-P 0.184 0.196 0.193 0.202 0.200 0.200
观测值数 2287 2287 2287 2287 2287 2287
环球金融 Global Finance
50
2018·8 国际金融研究
而从削弱效应来看： 一方面， 汇率的浮动可能加剧国内经济的波动， 从而迫使货币当局不得不采用货
币政策对经济进行干预； 另一方面， 汇率的浮动也可能使得本国所持有的外债价值剧烈波动， 一些国
家出于 “浮动恐惧” 的原因也会选择采用货币政策进行调节。
三、汇率稳定对于货币政策独立性的非对称性影响
考虑汇率稳定对于货币政策独立性的非对称性影响如下所示： 例如， 当一国经济规模较小时，
较稳定的汇率制度可能更有助于保持货币政策的独立性； 而当一国的经济规模较大时， 可能会倾
向于选择较浮动的汇率制度。 对这一非对称性的考察， 也是对二者之间非线性关系的影响机制进
行更深入地探寻。 因此， 在接下来的部分， 本文将采用面板平滑转换模型对这一非对称性进行考
察。
与传统研究非线性关系门限效应的面板门限回归模型相比， PSTR 模型具有明显的优势： 一方
面， 对于传统的 PTR模型而言， 当可观测的门限变量超越门限值时， 模型将发生突变。 因此， PTR
模型实际上是采用不同的线性模型对门限值两侧进行分别描述， 并未考虑平滑的非线性转移问题。
而 PSTR 模型则有效地刻画了经济变量在不同区制之间连续、 光滑的非线性结构转移， 其更符合经
济现实， 因此具有更明显的实证优势 （Gonzalez et al.， 2005）。 另一方面， 相对于 PTR 模型而言，
PSTR 模型能够克服由于模型变量之间可能的双向因果关系造成的内生性问题 （Fouquau et al.，
2008）。 综上所述， 本文采用 PSTR模型构建计量方程：
MIit=αi+β01EXit+β02FOit+β03TOit+β04FVit+β05RSit+（β11EXit+β12FOit+β13TOit+β14FVit+β15RSit）G（·）+ε （22）
模型 （22） 中的转移函数 G（·）是值域为 [0， 1] 的有界、 连续函数， 通常采用逻辑函数形式：
G（qit；r，c）= 1+exp -r
m
j=1
仪（qit -c仪 仪）仪 仪
-1
（23）
其中， q 为转移变量， 参数 r 为转移速度， 参数 c 为 m 维的位置向量 （c1， c2， …， cm）′， 表示转移
的门限值， 由于Gonzalez et al. （2005） 认为位置参数 c 取 m=1 或 m=2 便足以具有代表性， 因此本
文也仅对 m=1 和m=2的情况进行分析。
上文分样本回归结果显示， 以人均收入水平为分界的不同子样本中， 汇率稳定对于货币政策独
立性的非线性影响存在显著区别， 因此， 本文首先采用取对数的人均 GDP （LGDPit） 作为转移变量
建立非线性模型对其进行检验， 这也与郭桂霞和彭艳 （2016）、 李丽玲和王曦 （2016） 等文献相一
致。 此外， 为了对这一非对称性特征进行稳健性检验， 在上文线性模型的控制变量中选取金融发展
水平 （FVit） 作为另一个转移变量。 一方面， 在线性模型回归结果中， 金融发展水平的系数数值较
大且显著性较高； 另一方面， 金融发展水平与经济发展水平也具有一定的相关性。 此外， 考虑到许
多学者认为金融发展水平也是影响这一非对称效应的重要原因 （例如， 陈创练等， 2015； 范小云
等， 2015）， 且金融市场与跨境资本流动和汇率波动的联系更为直接， 因此选取金融发展水平作为
稳健性检验的转移变量具有较强的验证作用和现实意义。
MIit=αi+β01EXit+β02FOit+β03TOit+β04FVit+β05RSit+（β11EXit+β12FOit+β13TOit+β14FVit+β15RSit）G1（LGDPit；r1，
c1）+ε （24）
MIit=αi+β01EXit+β02FOit+β03TOit+β04FVit+β05RSit+（β11EXit+β12FOit+β13TOit+β14FVit+β15RSit）G2（FVit；r2，
c2）+ε （25）
模型 （24）、 （25） 的转移变量分别为经济发展水平和金融发展水平。 以模型 （24） 的 G1（LGDPit；
r1，c1）为例， 当 r1趋于－∞ 或+∞ 时， 如果 LGDPit<c1， 转移函数 G1（LGDPit；r1，c1）=0； 如果 PGDPit>c1，
转移函数 G1（LGDPit；r1，c1）=1； 而当 r1趋于 0 时， 转移函数 G1（LGDPit；r1，c1）=0.5， PSTR 退化为线性
固定效应模型。
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在对模型进行非线性检验后
可知 ， 模型 （24） 和 （25） 的最
优参数均为 （1， 1）， 得到对应的
参数估计结果如表 5 所示①。 观察
表 5 中两个模型的参数估计结果
可知 ， 以经济发展水平为转移变
量的参数估计结果与以金融发展
水平为转移变量的参数估计结果大
体一致。
具体来看 ， 由模型 （24） 的
估计结果可知， 在门槛值 9.488 的
两侧 ， 汇率制度稳定性与货币政
策独立性之间呈现出一定的非对
称性特征 。 由于数据为去除异方
差进行了取对数处理， 因此收入水
平的门槛值应为 13200美元 （e9.488=
13200） 。 当人均 GDP 低于 13200
美元时， 货币政策独立性关于汇率稳定的弹性为-0.846， 此时汇率的稳定会对货币政策的独立性造成
较大的负向影响； 而当收入水平超过门槛值时， 货币政策独立性对于汇率稳定的弹性降为-0.384， 其
负向影响明显减弱。 这说明， 对于收入水平较高的国家， 提高或降低汇率的稳定程度并不会对其
货币政策独立性造成十分严重的影响。 可能的原因在于， 人均 GDP 较高的国家通常全球化参与
程度也较高， 而 Rey （2013） 的研究均发现， 对于全球化参与程度较高的国家而言， 选择怎样的
汇率制度实际上并不会对一国的货币政策独立性产生影响。 从资本账户开放度的系数变化来看也
可以部分验证这一推测。 当收入水平跨过门槛值后， 资本账户开放度对于货币政策独立性的影响
从-0.906 变为-0.732， 下降幅度远小于汇率制度稳定性。 事实上， 这正是二元悖论的观点。 因
此， 本文认为， 虽然二元悖论在真实世界的政策实践中并不成立， 但随着一国全球化参与程度的
提升， 汇率制度的稳定性对于货币政策独立性的负向影响确实会出现明显的减弱。 此外， 随着人
均收入水平的增加， 相较于汇率制度稳定性而言， 资本账户开放程度对于货币政策独立性的抑制
作用更为明显。
由模型 （25） 的估计结果可知， 选择金融发展水平作为转移变量时， 汇率制度稳定性和资本账
户开放程度依然呈现出一定程度的非对称性特征。 具体来看， 在门槛值 7.363 的两侧， 货币政策
独立性对于汇率稳定的弹性从-0.725 降至-0.264， 而其对于资本账户开放的弹性则从-0.843 降
至-0.642， 二者的系数数值与下降幅度均与模型 （24） 较为接近。 然而， 观察外汇干预水平的系数
数值可知， 在模型 （24） 中其由 0.971 下降至 0.403， 而模型 （25） 中则由 0.724 降至 0.665， 这说
明对于货币政策独立性与外汇干预能力之间的非对称性关系而言， 经济和金融发展水平的影响事实
上存在着一定的差异化。 随着一国经济发展水平的提高， 其货币政策对于外汇干预能力的依赖程度
明显降低。 然而， 当一国的金融发展水平提高时， 其货币政策对于外汇干预的依赖程度则依然较
高。 可能的原因在于， 对于经济发展水平而言， 国际资本流动与金融发展水平的关系更为密切， 较
高的金融发展水平通常意味着更大规模的国际资本流动， 因此， 外汇干预也会更加有助于货币政策
独立性的提高。
①篇幅所限非线性检验结果未在正文中汇报， 如有需要可向作者索取。
表 5 PSTR 模型参数的估计结果
（m，r）
变量
（1，1）
模型 （24）
（1，1）
模型 （25）
线性部分 非线性部分 线性部分 非线性部分
汇率制度稳定性
-0.846*
（0.479）
0.462***
（0.167）
-0.725**
（0.350）
0.461**
（0.198）
资本账户开放度
-0.906***
（0.017）
0.174
（0.153）
-0.843**
（0.416）
0.201
（0.433）
贸易开放水平
0.883*
（0.487）
-0.642
（0.974）
0.716***
（0.078）
-0.493***
（0.179）
金融发展水平
0.735***
（0.221）
-0.513***
（0.172）
0.847***
（0.169）
-0.576***
（0.159）
外汇干预水平
0.971**
（0.468）
-0.568*
（0.336）
0.724***
（0.155）
-0.059
（0.043）
位置参数 c 9.488 7.363
斜率参数 r 4.566 3.181
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Abstract： Based on the two-country game theory model of Walsh （2013） ， this paper analyzed the necessity and
premise of monetary policy independence against the background of globalization. Following that, research was conducted on
the nonlinear relationship between monetary policy independence and exchange rate stability using the panel data model from
the perspective of the Dilemma Theory. The paper finds that： （1） it is necessary for China to maintain monetary policy in-
dependence under IS shocks. （2） there is an inverted U-shaped relation between monetary policy independence and ex-
change rate stability, so the Dilemma Theory does not hold in the real practice of policy. （3） when the level of economic or
financial development is high, the stability of the exchange rate regime has a significant reduction in the inhibition of the in-
dependence of monetary policy.
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